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1．はじめに
コーポレートファイナンスは企業の財務活動に焦点を当て，企業価値（ま
たは株価）の最大化について考察する学問分野を指す。財務政策とは，資本
政策（事業に必要な資本を債権者や株主から集めること），投資政策（必要
な資産を購入し，事業を行うこと），ペイアウト政策（事業で得た利益を株
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主に還元すること）の3つを表している。このうちペイアウトは配当と自社
株買いの2種類に分けられ，それぞれ異なった特徴を持つ。つまり配当は企
業の利益，あるいはキャッシュフローを一定の時期に株主に支払う方法を指
すのに対し，自社株買いは企業が株主の保有する株式と引き換えに還元する。
また自社株買いの場合，これに応じた株主にしかキャッシュフローが渡され
ず，実施される金額や頻度も配当のように決まっていない。
ペイアウト政策に関する先行研究に目を向けると，Lintner（1956）はア
メリカ企業が配当の平準化（Dividend smoothing）を行っている事実を指摘
した。配当の平準化とは，企業が目標配当額（Target dividend）を定め，
この配当額に向けて現在の配当額を調整していく行動を意味している。この
配当の平準化は，重要なインプリケーションを含んでいる。具体的には，①
将来的に配当額が減少すれば株価の低下を招くため，企業は配当の増加（増
配）に慎重であること，②増配に慎重なことから，配当は現在の水準を維持
していくというコミットメントを投資家に対し強く持つことを指す。Lintner
（1956）から60年近く経ったにもかかわらず，配当の平準化が観察される理
由や配当の投資家に対するコミットメントが強い理由は明確になっていない。
近年では，配当平準化の要因やペイアウト手段のコミットメントの違いを検
証するために，数多くの論文が発表されている。本稿の目的は配当の平準化
およびペイアウトのコミットメントの違いに関する研究結果を整理し，これ
らの問題に対する方向性を示すことにある。
本稿の構成は次のとおりである。第2節では，Lintner（1956）が提唱し
た配当調整モデルとインプリケーションを述べるとともに，このモデルを利
用した先行研究をサーベイしていく。さらに同節で，このモデル以外のアプ
ローチから配当の平準化やコミットメントを検証した研究を概観していく。
第3節では，近年のホットトピックの1つであるコーポレートガバナンスと
ペイアウトのコミットメントとの関係をみていく。最後に，本稿の結論とこ
のテーマに関する今後の課題を提示する。
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2．Lintner（1956）のモデルの概要とインプリケーション
この節では Lintner（1956）が提示した配当調整モデル（以下，Lintner
モデル）の概要を説明し，そのインプリケーションに言及する。Lintner モ
デルは配当の平準化（Dividend Smoothing）を説明したモデルで，現在でも
配当の平準化の分析には，Lintner モデルが使用されている。ここで配当の
平準化とは，企業が目標配当額（Target Dividend）を定め，この目標に向
けて現在の配当額を調整していくことを指す。Lintner モデルは，以下の⑴
式で表現される。
ΔDit=Dit-Dit-1=ai+ci（D＊it -Dit-1）+uit ⑴
ここで Dit，Dit-1 ΔDit，D＊it はそれぞれ企業 i の今期の配当額，前期の配当
額，今期と前期の配当額の差，企業 i が設定する目標配当額を表している。
また ai と uit は定数項と誤差項を示す。
⑴式で示される Lintner モデルでは，経営者が前期よりも配当額を増加さ
せる場合（⑴式の左辺 ΔDit の部分），前期の配当額（Dit-1）を目標配当額（Target
Dividend：D＊it ）に近づける形で行う（⑴式の（D＊it －Dit-1）の部分）ことを
意味している。このとき前期の配当額を目標配当額に近づける速度を調整速
度（Speed Of Adjustment：以下，SOA）の係数に注目する。SOA は⑴式
の ci の係数（0＜ci＜1）を指し，この係数が小さくなるほど目標配当額に
近づける速度が遅いことを意味している。言い換えれば，目標配当額に向け
て実際に増やす配当額（⑴式の左辺）も少なくなる。よって調整速度 ci が
遅くなるにつれて，実際に増やす配当額は少なくなり，配当を平準化してい
ると解釈される。なお目標配当額は，経営者が設定する目標配当性向（ri）
に当期利益（Ｅ）を乗じることで計算される（D＊it ＝riEit）。よって⑴式は，
次のように書き換えられる。
ΔDit＝ai＋ci（riEit－Dit-1）＋uit ⑵
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Lintner（1956）は⑴や⑵式からアメリカ企業28社の SOA が0．2～0．3になっ
たと報告し，アメリカ企業の SOA が相対的に低いことを発見した。この結
果は，重要なインプリケーションを含んでいる。第1に，経営者は増配に対
し慎重な姿勢をとっている点である。企業が増配を中止すれば，株主は株式
の売却を進め株主価値が低下する可能性は高いとされている（Aharony and
Swary, 1980; Nissim and Ziv, 2000; Yoon and Starks, 1995）。このため，経営
者は将来的に負担となる増配を実施しないと考えられる。第2に経営者は株
価の低下を嫌うため，配当の減額（減配）を回避するとともに，現在の配当
水準を維持する傾向にあるという点である。この傾向は，配当が現在の水準
を維持していくというコミットメントの強いペイアウト手段である点を示唆
し，経営者が配当を硬直的にとらえていると解釈できる。
2‐1 Lintner モデルとペイアウト政策
Lintner（1956）以降，Lintner モデルを用いた研究は大きく3つに分類で
きる。第1に配当の平準化の頑健性を検証する研究で，この平準化が普遍的
に支持されるか否かを検証する。第2に，配当の平準化に影響を与える要因
を検証する研究を指す。第3にこのモデルを応用し，ペイアウト手段の代替
関係やコミットメントの違いを分析した研究が挙げられる。この節では，こ
の3点に焦点を当てた先行研究についてサーベイを行う。
2‐1‐1 配当の平準化の頑健性に関する研究
Leary and Michaely（2011）によれば，アメリカでは過去80年（1928～2007
年）にわたって SOA の平均値やメディアンが低下し，配当の平準化が観察
されている1。この結果が示すように，アメリカにおいては Lintner（1956）
の頑健性が確認されている2。しかし先述したように Lintner（1956）はアメ
1 Chen et al．（2012）は，第二次世界大戦後に配当の平準化がより顕著になっている点，配当
の平準化によって配当が将来キャッシュフローの予測を反映していない点を指摘している。
2 Brav et al．（2005）も Lintner モデルによる分析を行い，Lintner（1956）の指摘どおり
将来収益の安定性が配当政策に影響するという結果を得た。しかし将来収益と配当政策の
関係は，従来よりも弱くなっていると主張している。
佐賀大学経済論集 第49巻第3号
―106―
リカ企業をサンプルとしているため，アメリカ以外の国で Lintner モデルを
適用した場合，モデルの説明力が低下する可能性がある。そこで他国の企業
に同モデルを適用した場合，その説明力に差異が現れるか否か検討し，配当
の平準化が頑健に支持されるかどうかを検証する必要が出てくる。
最初に，配当の平準化が顕著に観察されなかった主な研究を列挙する。ま
ず Dewenter and Warther（1998）は日本企業180社とアメリカ企業313社の
SOA を計測し，配当の平準化の頑健性を検証している。その結果，日本企
業とアメリカ企業の SOA はそれぞれ0．094と0．055を表し，日本企業がアメ
リカ企業よりも配当を平準化しない傾向にあると結論付けている3。
Chemmanur et al．（2006）は，1984～2002年をサンプル期間とし香港企業と
アメリカ企業に対し Lintner モデルを適用した。結果として，香港企業の
SOA はアメリカ企業よりも高い値を示し，香港企業で配当の平準化が支持
されないことが明らかになった。Andres et al．（2009）は1984～2005年のド
イツ企業220社に Lintner モデルをそのまま適用したところ，SOA が0．21～
0．49，目標配当性向4が12．8～27．3％を表した。さらに目標配当性向が実際
の記述統計量から算出した配当性向（67％）から大きく乖離していることを
確認している5。よってドイツ企業がアメリカよりも配当政策を硬直的に考
えていないと判断できる6（Goergen et al., 2005）。Jeong（2013）は1981～2012
年における韓国企業の SOA が約0．7になったと報告し，韓国企業は配当を
平準化しない傾向にあると解釈している。
3 日本では，企業が慣例的に安定配当を行っていたと言われている。安定配当とは，企業
が一定額の配当を継続して支払う慣行を指し，一般に株式の額面の10％が支払われていた。
一定額の配当を継続して支払うという意味では，安定配当は配当の平準化を意味し，投資
家に対するコミットメントの強さを反映していると考えられる。安定配当が観察された原
因を検討した研究には加賀谷（2013）があり，概要に関しては第2‐2‐1節を参照。
4 目標配当性向とは，第2節で紹介した Lintner モデルの第2式にある ri のことを指す。
5 しかし利益の代わりにキャッシュフローを使用したところ，SOA は0．23を示し記述統
計量から計算した配当性向（15．7％）と目標配当性向（10．1％）の差が小さくなったと強
調している。
6 Goergen et al．（2005）はまた順序プロビットモデルを用い，銀行が大株主となっている
ドイツ企業が無配に対し抵抗感を持たないことを実証している。
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この一方で，アメリカと同じように配当の平準化が観察されたとする研究
も存在している。Benzinho（2004）は1990～2002年にユーロネクストリス
ボンに上場する34社の SOA が0．352であったと指摘し，相対的に安定した
配当が実施されていると述べた。また Khan（2006）はイギリス企業330社
の SOA が0．20～0．45の範囲になることを発見し，配当の平準化が観察され
たという証拠を示している。
2‐1‐2 配当の平準化に影響を与える要因に関する研究
Lintner モデルを理論分析や実証分析に適用（応用）し，配当の平準化に
関係する要因を分析した研究も数多く発表されている7。Dewenter and
Warther（1998）は日本企業を系列企業，ハイブリット企業，独立系企業の
3タイプに細分し，それぞれの SOA を計測している。その結果，系列企業
の SOA が高い点が確認され，系列企業のように株主と経営者の間の情報格
差が小さい（情報の非対称性が深刻ではない）場合，配当が平準化される確
率が低いことを示唆している8。Garrett and Priestley（2000）は永続的に発
生する収益が予期せずに増加したとしてもその30％程度しか配当しない点を
示し，企業が配当を平準化する証拠として掲げている。Kumar and Lee
（2001）は実証分析から，投資家の株式に対する需要に影響をもたらす高リ
7 Lintner モデルとは別の理論モデルや実証モデルを用いて，配当の平準化を分析した論
文もある。Kumar（1988）は配当のシグナリングモデル（配当水準が企業の収益に関す
る情報を市場に伝達する効果を持つとする理論モデル）を構築し，収益のボラティリティ
が配当の平準化に影響する可能性を示した。Fudenberg and Tirole（1995）は経営者が自
身の地位の維持や第三者からの干渉の回避に関心を持つという前提に基づいた理論モデル
を作り，配当の平準化を検証している。Chen and Wu（1999）はベクトル自己回帰モデル
（VAR モデル）を通して，配当額の変化が配当の平準化と配当によるシグナリングの両
方を反映していると指摘した。Guttman et al．（2010）では，著者が構築した配当のシグ
ナリングモデルと配当の硬直性を併せることで，Lintner モデルの説明力がより改善され
たとしている。
8 ここで系列企業とは六大企業集団に属する企業，ハイブリット企業は六大企業集団以外
の企業に属するか六大企業集団との結びつきが弱い企業，独立系企業は系列企業との結び
つきがない企業を指す。系列企業，ハイブリット企業，独立系企業の SOA はそれぞれ
0．117，0．082，0．021を示した。
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スク要因（例：収益のボラティリティ9，倒産リスク）が配当を平準化させ
る効果を持つと指摘した。Gugler（2003）は1991～99年におけるドイツ企業
の配当政策について実証分析を行い，支配株主のタイプ10と配当の平準化に
関係があるとしている11。また同論文は研究開発投資を実行していない企業
を成長性の低い企業とみなし，成長性の低い企業が配当を平準化させている
と結論付けている。Aivazian et al．（2006）は社債の格付けと配当の平準化
との間に正の関係を発見し，外部資本調達コストが配当の平準化に作用する
可能性が示唆されている。
最近ではLeary and Michaely（2011）は1985～2005年にCRSPとCompustat
に採録されたアメリカ企業1335社を対象に，どのタイプの企業が配当を平準
化しているかについて検証している。その結果，①保有現金が多い，②成長
性が低い，③コーポレートガバナンス12の水準が弱い，④機関投資家の持株
比率が高い企業で，配当の平準化が顕著にみられている。Michaely and
Robert（2012）は株式公開企業と非公開企業の配当平準化行動に違いが現
れるか否か比較し，非公開企業が公開企業よりも配当を平準化しないという
証拠を提示している。Lambrecht and Myers（2012）は理論モデルを構築し，
収益のボラティリティ，負債政策，投資政策という3つの要因に着目しなが
らペイアウトの平準化を検討している。分析の結果から，配当の平準化が①
経営者のリスク選好，②負債の変化，③成長性や投資政策などの影響を受け
る可能性が示唆されている13。Jeong（2013）では，韓国企業の配当の平準
9 収益のボラティリティとペイアウトの関係については，第2‐2‐1節を参照。
10 支配株主のうち，政府に支配されている企業（State-controlled firms）は配当の平準化
行動をとるのに対し，同族支配の企業（Family-controlled firms）はそのような行動をと
らないと述べている。
11 同時期に発表された Gugler and Yurtoglu（2003）は，Lintner モデルを用いてドイツ企
業の所有構造と配当政策を分析し，持株比率の高い少数株主が配当を促進させているとい
う結論を得ている。
12 ここでは，「投資が生み出す収益を資金提供者に確保する仕組み（Shleifer and Vishny，
1997；星，2002）」と捉えている。例えば社外取締役は経営者をモニタリングし，企業価
値の向上を図ることができるとされており，コーポレートガバナンスを適切に機能させる
手段の1つと考えられている。
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化が①企業規模，②収益のボラティリティ，③成長性，④大株主の存在といっ
た要因に左右されている点が明らかにされた。齋藤（2015）は2005～2013年
の日本企業をサンプルとして株主層と配当の平準化の関係を分析した結果，
株主層が小さい企業や株式持合い比率の高い企業が配当を平準化するという
仮説が支持された。John and Knyazeva（2006）や Knyazeva and Knyazeva
（2014）もまた，コーポレートガバナンスの水準が配当の平準化に影響する
としている。この他にも，配当の平準化が財務的な柔軟性（例：外部資本調
達コストの低さ）に左右される可能性を指摘した論文もある（Rapp et al.,
2014; Fliers, 2016）。
この一方で世界各国の上場企業を対象に，配当の平準化を検証した研究も
発表されている。Rangvid et al．（2014）は，資本市場が大規模な国に立地
する企業ほど配当を平準化させているという証拠を提供している。
Javakhadze et al．（2014）は1999～2011年の世界24ヶ国の上場企業について
分析し，成長性や保有現金比率の低い企業がより配当を平準化することを明
らかにした。また株式の所有構造が集中しコーポレートガバナンスが堅固に
なるほど，配当を平準化しない傾向にあると主張している。Shinozaki and
Uchida（2014）は2001～2011年に OSIRIS database にある28ヶ国約6，000社
をサンプルに取り上げ，大株主がいる企業は配当の平準化を採用しない傾向
を明らかにした。さらに配当の二重課税に減免措置のない国は減免措置があ
る国よりも目標配当水準を低く設定するとともに，配当の平準化を行う傾向
も観察された。
2‐1‐3 ペイアウト手段の代替関係とコミットメントの違いに関する研究
Lintner（1956）が主張したように配当は現在の水準を維持していくとい
う意味で，投資家に対するコミットメントが強いペイアウト手段と考えられ
ている。対照的に自社株買いは実施金額や頻度を経営者の裁量で決定できる
ため，投資家に対するコミットメントが弱いとされている。つまり自社株買
13 Hoang and Hoxha（2016）は Lambrecht and Myers（2012）の提示した理論モデルを実
証分析し，このモデルと一致した結果を得ている。
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いは配当よりも硬直性の弱い，すなわち柔軟性の高いペイアウト手段と言わ
れている。これらの性質を前提とすれば，企業によっては配当よりも自社株
買いが選好され，配当と自社株買いの間に代替関係（substitute）があると
いうことになる。以下では，Lintner モデルを用いて両者の違いや代替関係
を検証した研究についてみていく。
Grullon and Michaely（2002）は1972～2000年のアメリカ企業15，843社に
ついて，配当の予測誤差14（Errort, i）を Lintner モデルから算出している。
配当の予測誤差は企業が同モデルで推計された期待配当額よりも多く支払っ
た配当額，すなわち超過配当額を表す。この研究では配当の予測誤差と自社
株買いの関係を検証し，配当と自社株買いの間に代替関係があることを指摘
している。このことは，企業はコミットメントの強い配当の代わりに柔軟性
の高い自社株買いを使用する傾向を表している。また Skinner（2008）は配
当額とペイアウト総額（配当＋自社株買い実施額）をそれぞれ同モデルに適
用し，両者の SOA を計測した15。その結果，ペイアウト総額の SOA のほう
が高い値を表し，自社株買いの利用によってペイアウト総額が増加している
側面を示唆している。言い換えれば，経営者は投資家に対するコミットメン
トの弱い自社株買いを選好していると判断できる。Baba and Ueno（2008）
も577社の日本企業について配当とペイアウトの SOA をそれぞれ推計し，
自社株買いの柔軟性の高さを実証している。Kulchania（2013）は Catering
理論に基づいて「自社株買いプレミアム」を推計し，Grullon and Michaely
（2002）の配当の予測誤差との関係を検証している16。結果的に Grullon and
Michaely（2002）と一致するように，両者の間に有意な負の関係，すなわ
ち配当と自社株買いの代替関係が確認されている。最近では Andre et al．
14 配当の予測誤差は，Errort, i＝［ΔDIVt, i-（β1, i+β2, iEARNt, i+β3, iDIVt-1, i）］/MVt－1, i で計算
される。括弧の中は Lintner モデルの誤差項（⑴，⑵式の uit）を，MVt－1，i は t－1期の株
式時価総額を表している。
15 佐々木・花枝（2010）も2000年～2005年の日本企業に Skinner（2008）と同様の分析手
法を適用し，ペイアウト総額でみた場合の SOA のほうが高くなったとしている。しかし
同研究では Skinner（2008）の方法に加え包括的に日本企業のペイアウト政策を分析し，
日本では配当を支払う企業が自社株買いを実施するとともに，配当の硬直性が観察されな
かったと述べている。
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（2015）は配当と自社株買いが完全な代替関係17にはなかったものの，ドイ
ツ企業においても配当の硬直性と自社株買いの柔軟性が示されている。
この一方で，両者の代替関係や差異を認める見方を支持しないとする研究
もある。山口（2007）が東京証券取引所一部・二部上場企業に対し Grullon
and Michaely（2002）と同様の分析をしたが，配当の予測誤差と自社株買い
の間に有意な関係は観察されなかった。Kooli and L’ Her（2010）は Grullon
and Michaely（2002）を踏まえて配当の予測誤差を計測し，カナダ企業で配
当と自社株買いの代替関係を確認した18。しかしその他の計測結果と総合的
に判断し，自社株買いが配当よりも利用されている理由がその柔軟性にある
と結論付けなかった19。このように代替関係という同じ結果が表面的に得ら
れたとしても，研究によって解釈が異なることに注意すべきである。
2‐1‐4 小括
以上を整理すると，いくつかの結論が得られる。第1に配当の平準化は普
遍的な現象ではなく，その頑健性は広く支持されていないという点である。
第2に配当の平準化に影響する要因として，①成長性，②キャッシュフロー
16 Catering 理論とは，企業が投資家のペイアウトに対する需要に応じてペイアウトを実
施するという考えを表す（Baker and Wurgler, 2004 a; 2004 b）。この理論では，配当（自
社株買い）に対する需要の高さを「配当（自社株買い）プレミアム」という変数で表現す
る。配当（自社株買い）プレミアムとは，配当（自社株買い）を実施する企業と実施しな
い企業の平均時価・簿価比率の差を計算し，その自然対数をとった変数である。なお Jiang
et al.,（2013）も Catering 理論から配当と自社株買いの代替関係を検証し，この関係が有
に現れたと報告している。
17 完全な代替関係とは，配当額の減少を自社株買いの増加で補えることを意味している。
しかし両者のおいては性質が異なる部分があるとされ，完全な代替関係はみられないとす
る研究も多い（Fama and French, 2001; Brav et al., 2005など）。例えば配当と自社株買い
の実施がそれぞれ永続的なキャッシュフローと一時的なキャッシュフローを反映している
のであれば，投資家は配当を実施した企業をより高く評価すると予想される（Guay and
Harford, 2000）。このように配当の減額分を自社株買いで完全に補うことは難しく，完全
な代替関係はみられない可能性は高い。
18 Kooli and L’ Her（2010）は Grullon and Michaely（2002）が考慮しなかった内生性の問
題をコントロールしているため，得られた分析結果は Grullon and Michaely（2002）より
も頑健であると言える。
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や収益のリスク，③企業の外部資本調達の程度や保有現金の多寡，④株主－
企業間の情報の非対称性の程度，⑤株主構成や株主層，⑥配当課税が挙げら
れる。このうち①と②の要因が配当の平準化を左右すると主張する報告は多
いように見受けられる。第3に配当と自社株買いが有するコミットメントの
違いは総じて多くの先行研究で報告され，経営者がこの違いを意識してペイ
アウト政策を決定していると予想される。
2‐2 コミットメントの違いを指摘した研究：Lintner モデル以外からのア
プローチ
前節では，Lintner モデルから配当の平準化やペイアウト手段の違いを説
明した先行研究を概観した。一方，ペイアウト手段の違いに関して Lintner
モデルを用いずに検証した報告も数多くなされている。この節では，Lintner
モデル以外のアプローチからペイアウト手段の違いを分析した先行研究を
サーベイする。
19 Brown et al．（2015）も配当と自社株買いの代替関係を発見したものの，自社株買いの
柔軟性がこの関係に効果をもたらすという点まで言及していない。なおこの研究では，以
下の手順を踏んで配当と自社株買いの代替関係が分析されている。最初に下記の⑶式から
各企業の期待配当額（Ei, t）を推計した。
Ei, t＝di, t-1×Number of shares outstanding at time t ⑶
di, t と Number of shares outstanding at time t はそれぞれ，1期前（t－1期）の1株当たり
配当額（DPS）と今期（t 期）の発行済み株式総数を指す。また期待配当額（Ei, t）は，各
企業が今期支払うと予想される期待配当額の合計を意味する。期待配当額の推計後，（4）
式にしたがって1株当たりの配当額の変化（DDivi, t）を算出している。
DDivi, t=（Divi, t-Ei, t）MVi, t-1 ⑷
⑷式から明らかなように，DDivi, t は今期実際に支払われた1株当たり配当額と期待配当
額との差を1期前（t－1期）の株式時価総額で除した値である。Brown et al．（2015）は
DDivi, t を独立変数，自社株買いの利回り（＝自社株買い実施額／1期前（t－1期）の株式
時価総額）を従属変数とする回帰分析を行い，両者の間に負の関係を確認している。
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2‐2‐1 キャッシュフローのリスクに注目した研究
キャッシュフローのリスクは，毎期のキャッシュフロー（収益，または利
益）の不確実性が高くその金額が安定していないことを表している。上述し
たように，このリスク，あるいはボラティリティは配当の平準化に大きく関
わっている（Kumar, 1988; Kumar and Lee, 2001; Baba and Ueno, 2008; Jeong,
2013）。このことは，このリスクやボラティリティが高くなるにつれて配当
が支払われる可能性が低下する傾向を暗に示している。リスクやボラティリ
ティが高い場合，企業は毎期必要となるペイアウトの原資を確保できず，毎
期一定の配当を支払うというコミットメントを表明できないためである。こ
れに対して自社株買いはコミットメントが配当ほど強くないため，リスクや
ボラティリティが高い企業であっても，自社株買いがなされる確率は高くな
ると予想される。
この観点から検討した実証研究として，Jagannathan et al．（2000）や Guay
and Harford（2000）がよく取り上げられている。Jagannathan et al．（2000）
は1985～1996年に SDC（Securities Data Company）に報告されている非規
制企業において，営業利益のボラティリティと配当（自社株買い）の間に負
（正）の相関がみられたと述べている。Guay and Harford（2000）は1981～
1993年の SDC に報告されているアメリカ企業について，増配している企業
のキャッシュフローは自社株買い実施企業と比べ変動しない点を発見した。
Lie（2005）もアメリカ企業をサンプルに取り上げ，過去およびそれ以降の
ボラティリティの低下や収益の大きな改善が増配企業でより明確になってい
た点，将来収益の不確実性が自社株買いと正の関係にある点を報告している。
Lee and Rui（2007）は時系列モデルを使用し，配当（自社株買い）とキャッ
シュフローのリスクの間に負（正）の関係があることを証明している。Chay
and Suh（2009）は世界7ヶ国（オーストラリア，カナダ，フランス，ドイ
ツ，日本，イギリス，アメリカ）におけるペイアウト手段とキャッシュフロー
の不確実性（ボラティリティ）との関係に焦点を当て，ボラティリティが配
当支払い（自社株買い）に対し負（正）のインパクトを及ぼすことを実証し
た20。Benltaifa（2011）は1993～2004年のフランス企業のペイアウト政策を
分析し，自社株買いを実施する企業では営業キャッシュフローのリスクが高
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くなっていると指摘している。また日本でも上野・馬場（2005）は東京証券
取引所一部上場企業に焦点を当て，営業利益のボラティリティが配当に負の
インパクトを与えていることを明らかにしている。加賀谷（2013）は，会計
制度と安定配当21の関係を検証している。具体的には特別損益に着目し，特
別損益の計上による恒常的・持続的な利益（営業利益・経常利益）の表示が
安定配当を支えている側面を指摘した。この結果も，利益の安定性が配当支
払いに作用することを示唆している22。
2‐2‐2 サーベイ調査に注目した研究
企業に対するサーベイ調査に注目し，ペイアウト手段のコミットメントの
違いを分析した研究もある。Brav et al．（2005）はアメリカの384社（公開
会社：256社，非公開会社：128社）についてペイアウト政策に関するサーベ
イ調査と，23社の経営幹部（CEO，CFO，財務部長）に対し1対1のイン
タビュー調査を行った。この調査から実際のペイアウト政策に関する傾向が
いくつか明らかになった。第1に経営者は現在の配当水準の維持について投
資政策と同程度に重視する一方で，自社株買いは投資後のキャッシュフロー
が残る場合に実施していた。第2に企業は配当を硬直的にとらえ，無配転落
を回避する傾向にあった。第3に多くの経営者は自社株買いを柔軟性の高い
ペイアウト手段とみなし，自社株買いを選好していた23。また Bancel et al．
（2005）はヨーロッパ16ヶ国の経営者に対しサーベイ調査を実施し，経営者
が自社株買いを柔軟性の高いペイアウト手段として利用している側面を指摘
20 Lee and Suh（2011）も Chay and Suh（2009）で取り上げた世界7ヶ国の保有現金と自
社株買いの関係を分析する中で，自社株買いがコミットメントの低いペイアウト手段とみ
なされていると述べている。
21 安定配当の定義については，脚注3を参照。
22 加賀谷（2013）は，当期純利益や留保利益といった配当の原資の多さが安定配当を維持
させる効果を持つと言及している。このことは，企業が業績不振に直面しても配当の原資
を確保できれば，コミットメントの強い配当を支払うという仮説が成り立つことを示唆し
ている。篠﨑（2013）はこの仮説が支持されたと報告している。
23 同論文では配当と自社株買いに完全な代替関係を認めていない。完全な代替関係に関す
る検討に関しては脚注17を参照。
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している。対照的にインドの上場企業に対して行ったサーベイ調査では，自
社株買いの柔軟性が顕著にみられなかった（Baker and Kapoor, 2015）。
日本企業に関する有名なサーベイ調査には，花枝・芹田（2008），佐々木・
花枝（2010）などを挙げることができる。花枝・芹田（2008）は2006年に質
問票を送った646社が①長期的に増益が見込める企業が配当を増額している，
②減配を回避する傾向が非常に強い，③自社株買いは配当よりも柔軟に決定
されていることを明らかにしている。これに対して，佐々木・花枝（2010）
は，1966～2006年の日経 NEEDS-Financial Quest に収集された企業におい
て，①配当を支払う企業が自社株買いを実施している点，②利益の増減に関
係なく減配を実施する企業が増えている点を指摘している24。この結果は，
日本では配当のコミットメントの強さが顕著に表れないことを示している。
2‐2‐3 ペイアウトの時系列的な変化を追った研究
先行研究の中には，ペイアウトの時系列的な変化を追う中でペイアウト手
段の違いに言及したものがある。Fama and French（2001）は1926～1999年
の約70年間において NYSE，AMEX，Nasdaq 上場企業の配当政策の推移を
中心に観察し，その中で自社株買いと配当の代替関係に触れている。同論文
では，自社株買いが配当を代替するという見方は強く支持されないとしてい
る。DeAngelo et al．（2004）は1978年から20年にわたるアメリカ企業の配
当額の推移を観察し，高収益をあげている一部の企業が高配当を集中的に支
払う傾向にあると指摘した。この報告結果は，Lintner（1956）が示唆した
配当の硬直性を反映している。Julio and Ikenberry（2004）は米国企業の過
去30年（1974～2004年）のペイアウト政策の動向を調査し，その中で配当と
自社株買いの代替関係やコミットメントの違いについて言及している。佐々
木・花枝（2010）も1999～2005年の間の自社株買い実施企業と非実施企業の
配当性向（配当／当期利益）を比較したところ，前者の配当性向の方が有意
に高くなっていた。よって日本では Grullon and Michaely（2002）のように，
24 他国（アメリカ，カナダ，イギリス，フランス）と比べると，日本では配当を実施する
企業の数が減っていないとする研究もある（Denis and Osobov, 2008）。
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両者の代替関係はみられなかったと結論付けている。Floyd et al．（2015）は
アメリカの工業部門と銀行部門について過去30年間（1980～2012年）のペイ
アウト政策の推移を比較し，工業部門において自社株買いを実施する企業の
割合が高かった点や銀行が自社株買い金額を削減した点を明示した。同研究
は，これらの点が自社株買いの柔軟性を反映していると解釈している。
3．コーポレートガバナンスとペイアウト手段の選択に関す
る研究
前節のサーベイより，コーポレートガバナンスが配当の平準化に作用する
側面を確認できた（Gugler, 2003; Gugler and Yurtoglu, 2003; Jeong, 2013;
Javakhadze et al., 2014; Knyazeva and Knyazeva, 2014; Leary and Michaely,
2011; Shinozaki and Uchida, 2014; 齋藤, 2015）。このことは，コーポレートガ
バナンスがペイアウト手段の選択に関わっている可能性を含んでいる。実際
にペイアウト手段が経営者の過大投資25を抑制する，またはそれを抑制する
というコミットメントを投資家に表明していると考えられている（Easterbrook,
1984; Jensen, 1986）。ここで前述したペイアウト手段の違いを導入すると，
ペイアウトを通じて過大投資防止のコミットメントを表明する場合，投資家
のコミットメントの受け取り方に差異が可能性もある。さらに La porta et al．
（2000）で提唱された Substitute モデルのように，コーポレートガバナン
スが堅固であれば，ペイアウトによってこのコミットメントを表明する必要
性は低くなるであろう。よって企業がこのコミットメントの表明方法として，
拘束力の高い配当と柔軟性の高い自社株買いのうち，どちらをより利用すべ
きか検討する必要が出てくる。この節では，コーポレートガバナンスとペイ
アウトのコミットメントの違いに着目した既存研究をサーベイする。
Renneboog et al．（2011）は，1992～2004年のイギリス企業をサンプルとし
たうえで，議決権とペイアウトの関係を実証している。分析の結果，大株主
25 この問題は，成長機会の乏しい企業が余剰資金を保有する場合，経営者が企業規模の拡
大を目的に低収益の投資案まで実行し，株主価値が低下する問題を指す（Jensen, 1986）。
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の存在する場合，企業が過大投資を抑制するコミットメントを表明するため
にペイアウトを利用する可能性が低いと報告している。また John and
Knyazeva（2006）や Knyazeva and Knyazeva（2014）はコーポレートガバ
ナンスが脆弱な企業ほどコミットメントの強い配当を利用していると指摘し，
このタイプの企業が配当を通して過大投資の抑制を表明しているという示唆
を得ている。さらに John et al．（2015）はペイアウトのみならず有利子負債
のコミットメントに着目し，コーポレートガバナンスとの関係をみている。
有利子負債もペイアウトと同様に，企業の過大投資を防止する効果が認めら
れている（Jensen, 1986）。分析の結果，経営者は有利子負債と配当と併用す
るか，または配当のみを使用することで，株主に対し過大投資の抑制のコミッ
トメントを提示することが確認された。このことは，①自社株買いは柔軟性
が高く過大投資の抑制に関するコミットメントを表明しにくい，②有利子負
債は倒産や過少投資26の起きる確率を高めるため，経営者が過大投資の防止
策として配当を利用する傾向を表している。
4．終わりに
本稿では配当の平準化やペイアウト手段の違いを検証した既存研究をサー
ベイし，その内容を整理してきた。まず配当の平準化については，以下の点
が明らかになった。第1に配当の平準化の分析には Lintner モデルが使用さ
れることが多く，配当の平準化はアメリカと比べ他国では顕著に表れないと
いう点である。第2に配当の平準化は6つの要因（①成長性，②キャッシュ
フローや収益のリスク，③企業の外部資本調達の程度や保有現金の多寡，④
株主－企業間の情報の非対称性の程度，⑤株主構成や株主層，⑥配当課税）
に左右される余地が大きく，特に①の成長性と②のキャッシュフローのリス
クが関係するという報告が多くみられた。他方，ペイアウト手段の違いに関
しても Lintner モデルによる分析がなされ，配当のコミットメントの強さ（配
26 負債の元利の支払いが投資資金を減少させ，有望な新規投資が実行できなくなる問題の
こと（Myers, 1977; Hart and Moore, 1995）。
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当の硬直性）と自社株買いのコミットメントの弱さ（柔軟性）をそれぞれ確
認できた。また Lintner モデルとは別の視点（キャッシュフローのリスク，
サーベイ調査，時系列的にみたペイアウトの傾向）からこの違いにアプロー
チした研究も存在し，その差異が確認されている。さらにコーポレートガバ
ナンスがペイアウト手段の選択に影響するという報告もなされ，企業は自社
のコーポレートガバナンスの状態に応じてペイアウト手段の選択を決定する
必要性が示されている。
最後に今後の課題について，いくつか述べることにしたい。第1に配当の
平準化が起きる原因について，さらに詳細な検証を加えることである。先述
のように，企業の成長性といった要因が配当の平準化に関わっていると判断
できる。しかし配当の平準化に最も影響力を及ぼす要因や配当の平準化が各
国で広く支持されない理由はまだ明確ではなく，今後も考察しつづける必要
がある。
第2に企業が過大投資を抑制しているというコミットメントを示すために，
配当という方法を採用するかという点である。現在は経済環境の不確実性が
高くなり，十分なキャッシュフローの確保が難しいと言われている。しかも
世界的にみると，投資家は企業経営に従来よりも強い関心を抱くようになっ
ている。結果的に，経営者が資本提供者に不利益をもたらせば，経営責任を
追及される機会も増加している。この状況を踏まえれば，硬直性の強い配当
よりも自社株買いを通して，このコミットメントを表明する企業が顕著にな
る可能性も否定できない。このように，このコミットメントを表明する際に
選択されるペイアウト手段が企業の置かれている状況で左右される点にも配
慮しながら，研究を重ねていくべきである。
第3に，多くの既存研究が報告するように，自社株買いは本当に柔軟性の
高いペイアウト手段と考えてよいかという点である。一般的には，自社株買
いは実施時期や金額を経営者の裁量でコントロールしやすいとされている。
しかしアメリカのように規制（Rule10b5‐1）が自社株買いの実施時期や金
額の明記を要求する国も存在している。この規制が自社株買いの柔軟性に影
響し，経営者のペイアウト手段の選択に変化を及ぼす可能性がある（Bonaimé,
Harford and Moore, 2016）。条件によってペイアウト手段のコミットメント
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が変化することも考慮に入れ，分析を続けていくことが重要となる。
第4に，ペイアウトと有利子負債のコミットメントに関する研究蓄積を増
やすことが挙げられる。先述したようにコミットメントの研究はペイアウト
に関するものが圧倒的に多く，筆者の知る限り John et al．（2015）を除き，
ペイアウトと有利子負債のコミットメントに関する分析は不足しているよう
に見受けられる。今後はアメリカ企業のみならず他国の企業を対象として，
両者のコミットメントに関する検証を重ねていく必要がある。
第5に，ペイアウト政策が有するコミットメントの費用や便益（または価
値）に関する検証を行うことである。具体的には，経営者や資本提供者は配
当の硬直性や自社株買いの柔軟性に対し，どのくらいの価値やコストがある
と想定しているのであろうか。既存研究をみるかぎり，これらの価値やコス
トを計量的に測定した研究は総じて不足している。近年では Bonaimé,
Hankins and Jordan（2016）は自社株買いの有する柔軟性のコストを計測し
ているが，この部分に注目した研究は緒に就いたばかりである。価値や費用
という新たな観点からも分析を進め，研究蓄積を増やしていくべきであろう。
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